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一、引 言
2011 年 4 月 1 日起，我国银行间市场开始进行人民币对外汇期权( 以下简称“在岸人
民币期权”) 产品的交易。在岸人民币期权的推出，完善了人民币汇率衍生产品的种类。













前，许 多 文 献 考 察 了 在 岸 即 期、在 岸 远 期 和 离 岸 无 本 金 交 割 远 期 ( Non － deliverable
Forwards，NDF) 三者间的关系，如黄学军和吴冲锋( 2006 ) 、代幼渝和杨莹( 2007 ) ，陈蓉等
( 2009) ，等。在 CNH 市场形成后，又有不少学者将 CNH 即期和 CNH 远期汇率纳入考察
范围，对在岸和离岸市场的相互影响进行研究，如伍戈和裴诚( 2012 ) 、贺晓博和张笑梅
( 2012) 以及周先平和李标 ( 2013) ，等。除此之外，也有少数文献对在岸和离岸市场的信
息含量进行对比，较有代表性的是陈蓉和郑振龙( 2009) 关于在岸远期与 NDF 的分析。由
于在岸人民币期权推出时间较晚，对其市场有效性进行考察的文献相对较少( 如王琦等，
2014) ，而目前尚乏文献对在岸和离岸人民币期权的信息含量进行全面考察。
已有众多文献对发达国家外汇期权市场的信息含量进行检验，如 Malz( 1997) 、Campa





人民币汇率中间价的市场基准地位; 周爱民和韩菲( 2017) 通过 Copula － CoVaＲ 模型对内
地和香港两地股票市场和外汇市场的风险溢出效应进行度量，发现汇改后股票市场和外
汇市场间出现正向风险溢出; 周远游等( 2017) 则基于汇改的视角对人民币汇率的波动异
常进行研究，实证结果表明“8·11”汇改使在岸汇率出现结构性变化，在岸汇率波动的市







基于以上几点考虑，本文的基本思路如下: ( 1) 以在岸人民币对美元期权和离岸无本
金交割人民币对美元期权作为研究对象，二者的标的都是在岸人民币兑美元汇率( 即
USD /CNY 汇率) ，因此从二者的报价中提取的隐含信息具有可比性: ( 2 ) 利用无模型
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( Model － free) 方法，从两种期权的报价中分别提取无模型隐含波动率和无模型隐含风险
中性偏度( 以下简称“风险中性偏度”) 的日度时间序列; ( 3 ) 根据汇率政策的不同，将样
本划分为“8·11”汇改前、汇改初期和汇改后期三个区间，通过单变量回归和包含回归








参照 Corte et al. ( 2011 ) 和 Corte et al. ( 2016 ) 等文献的做法，使用 Jiang and Tian














K2( )dK ( 1)
其中，EQt [ ]· 表示风险中性世界期望，ＲV
2
t，T 表示标的资产在 t 时刻至 T 时刻的已实现方
差，Ct，T( K) 和 Pt，T( K) 分别表示 T 时刻到期、行权价为 K 的看涨和看跌期权在 t 时刻的价格。
要对式( 1) 的积分进行计算，需要在不同的执行价 K 上有连续的看涨、看跌期权价
格。而外汇期权通常为场外交易，利用“Delta － 隐含波动率”( 以下简称“Delta － IV”) 的
报价方式对期权进行报价，行权价相对较少。我们采用相关文献中最为常见的做法对期
权报价进行转换。首先，对 Delta － IV 期权组合报价进行转换，得到 5 个看涨期权的 Delta
－ IV 报价; 其次，对这 5 个报价点之间的波动率微笑( Volatility Smile) 进行三次样条差值
( Cubic Spline Interpolation) ，并对 5 个点之外的范围进行水平外推( Flat Extrapolation) ，得
到一条连续的 Delta － IV 曲线; 随后，我们将上述 Delta － IV 曲线代入 Garman – Kohlhagen
定价公式，即 Black － Scholes 定价公式在外汇期权上的推广形式?:
c = e－r( T－t) ( Ft，TN( d1 ) － KN( d2 ) )
p = e－r( T－t) ( KN( － d2 ) － Ft，TN( － d1 ) )
( 2)
其中，K 为行权价，T 为期权到期时刻，d1 和 d2 的计算公式为:
? 需要特别指出的是，使用 Black － Scholes 期权定价公式，并不是认为 BS 期权定价模型的假定是符合实际的，
仅仅是因为它是市场参与者广泛使用的一种期权价格与隐含波动率之间的“转换器”。
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d1 =
ln( Ft，T /K) + 0. 5σ
2 ( T － t)
σ 槡T － t
d2 = d1 － σ 槡T － t
( 3)
其中，σ 为期权的 Black － Scholes 隐含波动率( 以下简称 BS 隐含波动率) 。
至此，我们在连续的行权价上得到了一组连续的看涨期权价格。最后，我们将看涨看
跌期权平价公式( Put － Call Parity) 代入式( 1) ，并用数值积分的方法计算得到:
EQt ＲV2t，[ ]T ≈ 2∑
i
Ct，T ( Ki ) e
r( T－t) － max( 0，Ft，T － Ki )
K2i
ΔKi ( 4)
其中，Ki 表示第 i 个期权的行权价，Ft，T 表示 t 至 T 时刻的远期汇率。
算出无模型隐含方差之后，通过取平方根得到 t 至 T 时刻的无模型隐含波动率:
σMFt = E
Q
t ＲV2t，[ ]槡 T ( 5)
上标 MF 表示“无模型”，便于与 BS 隐含波动率保持区分。虽然由于凸性的存在，由
Jensen 不等式可知 EQt ＲVt，[ ]T ≤ E
Q




参考主流文献的做法，我们使用 Bakshi et al. ( 2003 ) 的方法计算风险中性偏度。记
Ｒt，T = ln( ST /St ) 为 t 时刻至 T 时刻标的资产的对数收益率，Bakshi et al. ( 2003) 推导得到
风险中性偏度的表达式:
Skewnesst =
Et ( Ｒ( t，T) － μ( t，T) )[ ]3
Et ( Ｒ( t，T) － μ( t，T) )[ ]2 3 /2
= e
r( T－t) W( t，T) － 3er( T－t) μ( t，T) V( t，T) + 2μ ( t，T) 3
( er( T－t) V( t，T) － μ ( t，T) 2 ) 3 /2
( 6)
其中，μ( t，T) 为风险中性收益率:
μ( t，T) ≡ EQt ln
ST
S( )t = e
r( T－t) 1 － e－r( T－t) － V( t，T)2 －
W( t，T)
6 －
X( t，T)( )24 ( 7)
而 V( t，T) 、W( t，T) 和 X( t，T) 可分别用看涨期权和看跌期权的价格计算得到:
V( t，τ) = ∫
!
St
2( 1 － ln( K /St ) )
K2
Ct，T ( K) dK + ∫
St
0
2( 1 + ln( St /K) )
K2
Pt，T ( K) dK ( 8)
W( t，τ) = ∫
!
St
6ln( K/St ) － 3 ln
2( K/St )
K2
Ct，T( K) dK － ∫
St
0





X( t，τ) = ∫
!
St
12 ln2( K/St ) － 4 ln
3( K/St )
K2
Ct，T( K) dK + ∫
St
0

















Ｒt，T = α + β
OnSkewt，On + β
OffSkewt，Off + εt ( 11)
其中，SkewOn 和 SkewOff 分别表示在岸和离岸风险中性偏度，下标 t 表示观察日期，T
表示期权到期日，Ｒt，T = ln( ST /St ) 为标的汇率在期权存续期间的对数收益率。
我们对假设 H0 : β
On = 0 或 H0 : β
Off = 0 进行检验。在单变量回归中，若检验结果拒绝
原假设，则风险中性偏度对于汇率收益率有预测能力。在包含回归中，若 SkewOn 中关于
未来收益率的信息都已包含在 SkewOff 中，则原假设 H0 : β
On = 0 成立; 反之，若 SkewOn 包含
了 SkewOff 中的所有未来收益率信息，则原假设 H0 : β
Off = 0 成立。
2. 预测汇率波动
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动率，滞后期的长度与期权期限相同。
此外，由于平价期权成交量大、流动性好，其价格较为充分地反映了市场预期。因此，




进行回归。参考 Jiang and Tian ( 2005) 等文献的做法，我们同时考虑以下三种模型设定:






































2 = αi + β
His ( σHist )
2 + βOn ( σ*t，On )
2 + βOff ( σ*t，Off )
2 + εt
lnσFutt = αi + β
His lnσHist + β
On lnσ*t，On + β











风险进行判定: 若某日的对数收益率大于区间平均对数收益率加上 2 倍标准差，则判定该
日发生暴涨; 若对数收益率小于平均对数收益率减去 2 倍标准差，则判定该日发生暴跌。
接下来，我们根据期权剩余期限内汇率是否发生暴涨或暴跌，计算 Tail 指标———若汇率
出现暴涨，则 TailUp，t = 1 ; 若汇率出现暴跌，则 TailDown，t = 1 。
之后，我们通过 Logistic 回归来考察在岸、离岸的风险中性偏度是否对尾部事件的发
生具有预测能力:





= αi + β
On
i Skewt，On + β
Off
i Skewt，Off + εi，t ( 15)
其中，i∈ Up，{ }Down 代表尾部风险的类型( 暴涨或暴跌) ，t 表示观察日期，pi，t 表
示自 t 日至期权到期日的期限内发生尾部风险事件的概率，利用 Tail 指标计算得出，
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SkewOn 和 SkewOff 分别表示在岸和离岸风险中性偏度。




本文讨论的在岸 和 离 岸 人 民 币 期 权 都 是 人 民 币 兑 美 元 欧 式 期 权，标 的 汇 率 为
USD /CNY，即看涨期权表示看涨美元、看跌人民币。出于期权流动性的考虑，相关研
究通常关注到期期限为 1 个月至 3 个月的期权，且以 1 个月期权为主。因此，我们选
择到期期限为 1 个月的期权作为研究对象，并使用到期期限为 2 个月的期权进行稳
健性检验。
本文选用的在岸、离岸 USDCNY 期权收盘报价以及 USDCNY 即期、远期收盘价数据
均来自 Bloomberg。其中，期权报价均为期权组合的 Delta － IV 报价，首先需要将其转换为
单个期权的 Delta － IV 报价?。由于在岸期权报价在 2014 年 6 月前常出现缺失值，在
2014 年 6 月 5 日后数据较为完整，因此本文的样本区间自 2014 年 6 月 5 日开始，至 2016




rf，t = rt －
ln( Ft /St )
T － t ( 16)
其中，Ft 为与期权到期日相同的远期在 t 时刻价格，St 为 t 时刻的即期汇率，rt 为 t 时
刻国内无风险利率。
使用无模型方法提取隐含信息之前，首先需要检验期权报价是否满足“无套利”条




参考管涛( 2016) 对于“8·11”汇改前后不同时期汇率政策的总结，我们以 2015 年 8
月 11 日和 2016 年 1 月 11 日两个时间点，将样本划分为三个区间。
“8·11”汇改之前，央行常使用中间价来管理和稳定汇率，人民币汇率中间价发挥着
“锚”的作用。在汇改后的初期，即 2015 年 8 月至 2016 年 1 月这一阶段，央行放松了中间
价管理，但没有明确新的中间价报价机制，市场对于人民币汇率的预期较为混乱。在汇改
? 具体转换方法可参考梁泓等( 2011) 。
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后期，即 2016 年 1 月 11 日之后，央行明确了参考“收盘价 + 一篮子汇率”的中间价制定规
则，通过更加市场化的手段逐步调节、引导市场预期。
四、实证分析












区间 指标 样本数 均值 标准差 偏度 峰度 最小值 最大值 ADF KPSS
2014 /6 /5 至
2015 /8 /10
σMFOn 277 0. 0239 0. 0069 0. 7657 － 0. 6313 0. 0149 0. 0409 － 1. 23 0. 32
σMFOff 277 0. 0207 0. 0066 1. 1816 0. 6703 0. 0127 0. 0425 － 1. 81 0. 35
2015 /8 /11 至
2016 /1 /10
σMFOn 96 0. 0444 0. 0066 1. 4233 1. 5870 0. 0361 0. 0682 － 1. 70 0. 53
σMFOff 96 0. 0598 0. 0121 1. 1093 1. 8933 0. 0419 0. 1076 － 4. 27＊＊＊
2016 /1 /11 至
2016 /12 /27
σMFOn 207 0. 0428 0. 0058 0. 8300 0. 0704 0. 0341 0. 0614 － 2. 97＊＊
σMFOff 207 0. 0540 0. 0113 0. 9537 0. 5981 0. 0376 0. 0948 － 3. 49＊＊＊
注: 表格中的峰度为超额峰度( Excess Kurtosis) ，即样本峰度减 3。若 ADF 检验表明原序列平稳，则不进行 KPSS






个区间内，ADF 检验和 KPSS 检验均认为 SkewOff 不平稳，因此我们不在第一个区间内对
SkewOff 进行回归。
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表 2 风险中性偏度的描述性统计
区间 指标 样本数 均值 标准差 偏度 峰度 最小值 最大值 ADF KPSS
2014 /6 /5 至
2015 /8 /10
SkewOn 277 0. 7378 0. 4119 － 0. 2069 － 0. 1836 － 0. 2776 1. 9670 － 2. 67*
SkewOff 277 1. 5957 0. 7142 0. 4087 － 0. 9236 0. 3307 3. 2275 － 0. 81 1. 51*
2015 /8 /11 至
2016 /1 /10
SkewOn 96 1. 4027 0. 2495 － 0. 1577 － 0. 8930 0. 8715 1. 8833 － 2. 68*
SkewOff 96 1. 7488 0. 4418 － 0. 3669 － 0. 7460 0. 8255 2. 4664 － 0. 43 0. 85
2016 /1 /11 至
2016 /12 /27
SkewOn 207 0. 6136 0. 5598 － 0. 8533 2. 4249 － 1. 7984 1. 8288 － 4. 58＊＊＊
SkewOff 207 0. 8295 0. 6269 － 0. 3396 0. 6853 － 1. 4007 2. 3461 － 3. 50＊＊＊
注: 表格中的峰度为超额峰度( Excess Kurtosis) ，即样本峰度减 3。若 ADF 检验表明原序列平稳，则不进行 KPSS
检验。ADF 检验的原假设为“存在单位根”; KPSS 检验的原假设为“序列平稳”。* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和
1% 显著水平下拒绝原假设。
( 一) 预测汇率收益
表 3 给出了式( 11) 的估计结果。
在第一个样本期内，回归结果不拒绝 βOn = 0 的原假设，因此 SkewOn 不包含未来收益
率的信息。
在第二个样本期内，SkewOn 仍不包含未来收益率的信息，而 SkewOff 中含有未来收益
率信息。单变量和双变量回归中，βOff 均显著为负，说明离岸市场的风险中性偏度越高，
未来 1 个月 USDCNY 收益率越低，这与市场上美元“避险货币”的属性相符———期权隐含
偏度较高时，在风险中性测度下，美元大幅升值( 即人民币大幅贬值) 的概率相对较高。
这时，投资者倾向于立刻卖出人民币、购入美元进行保值，导致汇率在当期出现超调，未来
的潜在收益率下降。另外，双变量回归拒绝了 H0 : β
On = 0 ，并且 βOn ＞ 0 ，与单变量回归
的结果相悖，这可能是由于回归存在抑制效应 ( Suppression effect ) ，即由于 SkewOn 与
SkewOff 存在相关性，SkewOn 较好地解释了 SkewOff 的变动中与未来收益率无关的部分，使
模型的拟合优度显著提高。为了避免 SkewOn 与 SkewOff 之间可能存在的相关性，我们将
SkewOff 对 SkewOn 进行回归得到残差，并进一步地将未来收益率对 SkewOn 和上述所得残差进
行回归，回归结果可见表 3 第 5 组，回归结果同样支持上述的推断。因此，不论是从单变量
回归还是包含回归来看，SkewOff 比 SkewOn 显著地包含了更多关于未来收益率的信息。
表 3 风险中性偏度对汇率收益率的预测能力
组别 α βOn βOff Adj. Ｒ2
2014 /6 /5 至 2015 /8 /10
1 － 0. 0013( － 0. 58) 0. 0044( 1. 18) 0. 0361
2015 /8 /11 至 2016 /1 /10
2 0. 0075( 0. 86) － 0. 0007( － 0. 1288) 0. 0000
续表
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组别 α βOn βOff Adj. Ｒ2
3 0. 0225＊＊＊( 3. 69) － 0. 0092＊＊＊( － 2. 95) 0. 1872
4 0. 0094( 1. 30) 0. 0175＊＊＊( 4. 33) － 0. 0157＊＊＊( － 5. 41) 0. 3095
5 0. 0075( 1. 07) － 0. 0007( － 0. 16) － 0. 0157＊＊＊( － 5. 41) 0. 3095
2016 /1 /11 至 2016 /12 /27
6 0. 0088＊＊＊( 4. 95) － 0. 0060＊＊＊( － 3. 16) 0. 1133
7 0. 0085＊＊＊( 4. 06) － 0. 0044＊＊( － 2. 43) 0. 0851
8 0. 0088＊＊＊( 4. 38) － 0. 0060* ( － 1. 90) 0. 0000( 0. 01) 0. 1090
9 0. 0088＊＊＊( 5. 11) － 0. 0060＊＊＊( － 3. 25) 0. 0000( 0. 01) 0. 1090
注: 该表为式( 11) 的估计结果。括号内为经 Newey － West 调整的 t 统计量，该统计量为考虑了自相关和异方差
的稳健值。* 、＊＊和＊＊＊分别表示该系数在 10%、5% 和 1% 的水平下显著异于 0。
在第三个样本期内，从单变量回归来看，在岸、离岸的风险中性偏度均包含未来收益率
的信息，SkewOn 回归的调整 Ｒ
2 略高于 SkewOff 。β
On，βOff ＜ 0 ，说明在岸期权市场包含的信息
也体现出美元相对于人民币的避险属性。在双变量回归中，可能由于受到多重共线性的影
响，βOff 不显著异于 0，且调整 Ｒ2 反而略低于 SkewOn 的单变量回归。为了避免 SkewOn 与
SkewOff 之间可能存在的相关性，我们同样将 SkewOff 对 SkewOn 进行回归得到残差，并进一步
地将未来收益率对 SkewOn 和上述所得残差进行回归，回归结果( 见表 3 第 9 组) 同样支持上
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高于离岸。而第二个区间内，回归系数符号和相对信息含量的结果均与 1 个月风险中性
偏度不同，我们推测这是由于这一区间的长度( 5 个月) 对于 2 个月的期权期限而言相对






价期权的隐含波动率。表 4、表 5 和表 6 依次展示了三个样本期内式( 14) 的估计结果?。
表 4 2014 /6 /5 至 2015 /8 /10 两市场隐含波动率对未来波动率的预测能力
组别 α βHis βOn βOff Adj. Ｒ2
lnσ
1 － 4. 5059
＊＊＊
( － 4. 27)
－ 0. 0790
























( － 0. 28)
－ 0. 3993*






( － 0. 10)
－ 0. 1489














8 － 4. 5059
＊＊＊
( － 5. 83)
－ 0. 0790




9 － 4. 5059
＊＊＊
( － 5. 30)
－ 0. 0790












11 － 4. 5059
＊＊＊
( － 5. 80)
－ 0. 0790






注: 该表为式( 14) 的估计结果。括号内为经 Newey － West 调整的 t 统计量，该统计量为考虑了自相关和异方差
的稳健值。* 、＊＊和＊＊＊分别表示该系数在 10%、5% 和 1% 的水平下显著异于 0。为了避免可能存在的相关性，组别 8 －
11 中自变量为每一个自变量对前几个自变量回归所得的残差。如第 8 组中的 βOff 对应的数据为在岸隐含波动率对历
史波动率回归所得残差，故第 8 组为未来波动率对历史波动率和上述残差回归的结果。
? 由于篇幅所限，式( 14) 三个方程的实证结论一致，这里只展示第三个方程的估计结果。
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在第一个样本期内，从单变量回归来看，在岸、离岸隐含波动率都仅仅在 lnσ 形式的
模型设定下对于未来波动率有预测能力，而历史波动率对于未来波动率的预测效果较差
( 三种模型设定下系数均不显著异于 0、常数项则显著异于 0 ) 。这可能是由于人民币汇
率在汇改前波动较为稳定，波动率长期保持在均值水平附近。在 lnσ 形式的双变量回归
中，可以看到 βOn 和 βOff 均显著异于 0，从表 4 的第 9 － 11 组回归结果可以看出，剔除历史
波动率和在岸波动率信息后的离岸信息对未来波动率的预测系数仍旧显著，可以发现在
岸市场和离岸市场对未来波动率均有预测力，且离岸市场隐含波动率的信息含量更丰富。
在三变量回归中，βOn 和 βOff 均显著异于 0，说明两个市场均没有体现出绝对的信息优势。
因此，在这一样本期内，在岸市场和离岸市场对未来波动率均有预测力，离岸市场隐含波
动率的信息含量略高于在岸市场。
表 5 2015 /8 /11 至 2016 /1 /10 两市场隐含波动率对未来波动率的预测能力
组别 α βHis βOn βOff Adj. Ｒ2
lnσ
1 － 4. 9797
＊＊＊
( － 14. 10)
－ 0. 3159＊＊＊








3 － 2. 0645
*






( － 0. 72)
－ 0. 3170＊＊＊




5 － 2. 4023
＊＊＊
( － 2. 72)
－ 0. 41＊＊＊














( － 0. 96)
－ 0. 3744＊＊＊






8 － 4. 9797
＊＊＊
( － 16. 97)
－ 0. 3159＊＊＊




9 － 4. 9797
＊＊＊
( － 16. 64)
－ 0. 3159＊＊＊












11 － 4. 9797
＊＊＊
( － 17. 82)
－ 0. 3159＊＊＊






注: 该表为式( 14) 的估计结果。括号内为经 Newey － West 调整的 t 统计量，该统计量为考虑了自相关和异方差
的稳健值。* 、＊＊和＊＊＊分别表示该系数在 10%、5% 和 1% 的水平下显著异于 0。为了避免可能存在的相关性，组别 8 －
11 中自变量为每一个自变量对前几个自变量回归所得的残差。
第二个样本期内，从单变量回归来看，σ*On 在三种模型设定下都对未来波动率有显著










回归和三变量回归中都不显著，且从表 5 的第 10 － 11 组回归结果可以看出，剔除历史波
动率和在岸波动率信息后的离岸信息对未来波动率的预测系数变为不显著; 从调整 Ｒ2 来





入 σ*Off 后，调整 Ｒ
2 并没有得到明显的提高。因此，在第二个样本区间内，在岸市场的隐含
波动率信息含量明显高于离岸市场。
表 6 2016 /1 /11 至 2016 /12 /27 两市场隐含波动率对未来波动率的预测能力
组别 α βHis βOn βOff Adj. Ｒ2
lnσ
1 － 2. 1286
＊＊＊










3 － 1. 4567
＊＊＊




4 － 1. 1818
*






5 － 1. 3570
＊＊＊






6 － 1. 3574
＊＊






7 － 1. 3714
＊＊








8 － 2. 1286
＊＊＊






9 － 2. 1286
＊＊＊






10 － 1. 5194
＊＊






11 － 2. 1286
＊＊＊








注: 该表为式( 14) 的估计结果。括号内为经 Newey － West 调整的 t 统计量，该统计量为考虑了自相关和异方差
的稳健值。* 、＊＊和＊＊＊分别表示该系数在 10%、5% 和 1% 的水平下显著异于 0。为了避免可能存在的相关性，组别 8 －
11 中自变量为每一个自变量对前几个自变量回归所得的残差。
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在第三个样本区间内，首先，βOn 和 βOff 在单变量回归中均显著为正，说明两市场的隐
含波动率都包含未来波动率的信息。其次，βHis 在单变量回归中显著为正，但所有包含回
归都不拒绝 H0 : β
His = 0 ，说明两个市场的隐含波动率都已经包含了历史波动率的信息。
再次，含有 σ*On 和 σ
*
Off 的回归都拒绝了原假设 H0 : β
Off = 0 而都不拒绝 H0 : β
On = 0 。最





或 σHis，拟合优度基本保持不变。此外，在剔除变量之间可能存在的相关性后，表 6 的













表 7 展示了式( 15) 的估计结果。首先，在“8·11”汇改前，无论是对暴涨还是暴跌进
行预测，回归结果都不拒绝 βOn = 0 的原假设。χ2 检验在 5%的显著水平下拒绝了模型无
效的原假设，说明 SkewOn 仅对尾部事件有一定的解释力，信息含量较低。
接下来，我们先从汇改后两个阶段的左尾事件模型入手。各预测模型的伪 Ｒ2 基本都
高于 0. 2，似然比 χ2 检验拒绝了所有“模型无效”的原假设，并且单变量回归均拒绝 β = 0
的原假设。这些结果表明，两市场风险中性偏度都含有未来左尾事件的信息。从系数的





2 明显高于 SkewOn ; 双
变量回归的伪 Ｒ2 相比 SkewOff 单变量回归几乎没有提高，并且回归结果不拒绝 β
On = 0 的
原假设。因此，我们认为 SkewOff 完全包含了 SkewOn 关于左尾事件的所有信息。在第三个
样本期内，三个模型的伪 Ｒ2 较接近，且双变量模型不拒绝 H0 : β
On = 0 或 H0 : β
Off = 0 ，说明
在岸和离岸的风险中性偏度包含的左尾信息十分接近。
最后，从第三个区间内预测右尾事件的模型来看，SkewOn 比 SkewOff 包含了更多右尾
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事件的信息。单变量回归表明 SkewOn 是更好的预测指标。双变量回归不拒绝 β
Off = 0 的







α βOn βOff Pseudo Ｒ2 LＲ P( LＲ)
左尾( 暴跌) :
2014 /6 /5 至 2015 /8 /10
－ 0. 9822( － 1. 06) 0. 8207( 0. 76) 0. 0511 4. 6894 0. 0303
2015 /8 /11 至 2016 /1 /10
－ 9. 5305＊＊＊( － 3. 07) 7. 2229＊＊＊( 2. 78) 0. 2175 22. 3503 0. 0000
－ 18. 6333＊＊＊( － 3. 44) 11. 2910＊＊＊( 3. 73) 0. 5039 51. 7835 0. 0000
－ 19. 10222＊＊＊( － 3. 77) 1. 3457( 0. 60) 10. 5447＊＊＊( 3. 06) 0. 5085 52. 2567 0. 0000
2016 /1 /11 至 2016 /12 /27
－ 2. 2974＊＊( － 2. 30) 2. 7097* ( 1. 94) 0. 1780 46. 7027 0. 0000
－ 2. 6411＊＊( － 2. 55) 2. 5605＊＊( 2. 09) 0. 2101 56. 0993 0. 000
－ 2. 6509＊＊( － 2. 41) 0. 5785( 0. 31) 2. 1296( 1. 18) 0. 2136 56. 1913 0. 000
右尾( 暴涨) :
2014 /6 /5 至 2015 /8 /10
0. 5430( 0. 58) － 1. 4226( － 1. 55) 0. 0704 14. 3347 0. 0002
2016 /1 /11 至 2016 /12 /27
0. 3460( 0. 62) － 1. 1802＊＊( － 2. 21) 0. 0578 14. 8256 0. 0001
0. 1856( 0. 26) － 0. 6566( － 1. 11) 0. 0225 6. 4108 0. 0113
0. 1792( 0. 23) － 2. 4281* ( － 1. 70) 1. 2153( 0. 80) 0. 0722 18. 92 0. 0001
注: 该表为式( 15) 的估计结果。括号内为经 Newey － West 调整的 t 统计量，该统计量为考虑了自相关和异方差
的稳健值。* 、＊＊和＊＊＊分别表示该系数在 10%、5% 和 1% 的水平下显著异于 0。表中报告的伪 Ｒ2 为 McFadden’s Ｒ2，
LＲ 和 P( LＲ) 为似然比检验 χ2 统计量及其对应的 P 值。
根据以上分析，相比“8·11”汇改前，人民币期权市场在汇改之后关于尾部事件的信
息含量明显提高。在汇改初期，离岸市场包含的左尾信息显著高于在岸市场，体现出更高




对上述结果进行稳健性检验时，由于在第二个区间内 TailUp，t = 1 与 TailDown，t = 0 的
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间价形成机制市场化进程将有利于我国金融市场效率的提高。
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Information Content of Foreign Exchange
Options and the Efficiency of the Onshore /Offshore Markets
ZHENG Zhenlong HUANG Shanshan GUO Boyang
( School of Management，Xiamen University; School of Economics，Xiamen University;
Derivatives Trading Department，China Merchants Securities Co. ，Ltd. )
Summary: The People’s Bank of China has been using a more market － oriented method to determine the CNY
central parity rate since August 11，2015. However，the effect of this method on the ＲMB derivative markets
remains unknown. Among the ＲMB FX derivatives，the onshore CNY options and offshore non － deliverable
CNY options share the same underlying asset: the onshore CNY exchange rate. However，there are always
differences in the prices of these two options due to the regulations that limit onshore － offshore arbitrage，which
results in different option － implied FX distributions and information in the two markets.
To compare the market efficiency of the onshore and offshore option markets，we use the data on the
onshore USD /CNY options and offshore non － deliverable USD /CNY options with one month maturities. The
information implied in these options is comparable because they share the same underlying asset，the onshore
USD /CNY exchange rate. Specifically，we divide our sample into three periods: before the FX reform，the brief
period after the FX reform，and the later period after the FX reform. Following studies such as Jiang and Tian
( 2005) and Bakshi et al. ( 2003 ) ，we extract the model － free implied volatility and risk － neutral skewness
from both the onshore and offshore one － month USD /CNY options. Based on the information extracted from the
bid － ask Black － Scholes implied volatility price data of the USD /CNY options portfolio，we test the
predictability of the implied volatility and risk － neutral skewness on the yield，volatility，and tail risk of the
future exchange rates in the three subsamples. We also compare the information in the two markets and the
variations in different periods to determine whether the FX reform improved the information content in both
markets. We then empirically collect the closing prices of the onshore and offshore USD /CNY options，the
closing spot prices，and the forward USD /CNY exchange rates from Bloomberg.
With respect to risk － neutral skewness，our results show that before the FX reform，the onshore risk －
neutral skewness only covers the tail risk information and it has weak predictability on the variation in the future
exchange rates. During the short period after the FX reform，the offshore risk － neutral skewness completely
covers the information in its onshore counterpart. The information efficiency of the offshore market is also
significantly better than that of the onshore market. In the later period after the FX reform，the risk － neutral
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skewness in both markets covers the information on the variation in the future exchange rates. In this case，the
information efficiency of the onshore market is slightly better than that of the offshore market.
With respect to the implied volatility，the results show that before the FX reform，the implied volatility has
weak predictability on the future volatility in both markets. During the brief period after the FX reform，the
onshore implied volatility significantly predicts the future volatility of the USD /CNY exchange rate. However，
the offshore implied volatility does not cover the information on the future volatility. In the later period after the
FX reform，the implied volatility in both markets covers the information on the future volatility. Moreover，the
offshore implied volatility covers all of the information about its onshore counterpart and the historical volatility.
Thus，the offshore market is significantly information efficient.
In the two subsamples after the FX reform，we obtain different results when we test the information
efficiency separately in terms of the implied volatility and risk － neutral skewness. However，when we conduct
the full analysis，after the FX reform，as the central parity rate becomes more market － oriented，the FX option
prices cover more and more information on the future exchange rate distribution. The information efficiency of
both the onshore and offshore option markets also notably increases. These results indicate that the market －
oriented mechanism of the CNY central parity rate can enhance the efficiency of the Chinese financial market.
Therefore，in terms of balancing the financial security，steadily promoting the market － oriented mechanism of
the CNY central parity rate will help improve the efficiency of the Chinese financial market.
Our findings have strong implications in regard to whether further exchange rate reforms should be
implemented and how they should be promoted. However，the question remains as to why the implied volatility
and risk neutral skewness produce different results and whether other factors affect the information efficiency of
the two markets. These issues warrant further research attention.
Keywords: Foreign Exchange Options，Exchange Ｒate Ｒeform，Information Content，Model － free，ＲMB
Exchange Ｒate
JEL Classification: G13，G14，G17
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